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Dwaling – precontractuele fout – Collateralized Debt Obligation (CDO) – 
beleggingsadvies – gepersonaliseerde aanbeveling 
 
Waar de koper van CDO’s moet kiezen in welke klasse van CDO hij wil 
beleggen, moet hij zich noodzakelijk rekenschap geven van de wijze waarop de 
beleggingsconstructie is opgebouwd en van de risico’s die daaraan zijn 
verbonden. 
Uit artikel 8 van het KB van 5 augustus 1991 over het vermogensbeheer en het 
beleggingsadvies volgt dat slechts een overeenkomst tot beleggingsadvies 
ontstaat in geval van wilsovereenstemming tussen de contractpartijen. Een 
ongevraagd advies kan niet verstaan worden als een bewijs van overeenkomst 
tenzij dat kaderde in een reeds bestaande overeenkomst van adviesverlening. 
De verbintenis om op gezette tijden een investeerdersrapport met betrekking 
tot bepaalde financiële instrumenten alsook hun marktwaarde te bezorgen, 
betreft het geven van informatie en kan niet worden aanzien als het geven van 
advies of gepersonaliseerde aanbevelingen. 
 
Antwerpen 5 februari 2015, NjW 2015, ... 
 
NV Melefin, […] 
eiseres in hoger beroep, […] 
 
tegen 
NV KBC Bank, […] 
verweerder in hoger beroep, […] 
 
1. ANTECEDENTEN EN VORDERINGEN. 
 
Op 22 mei en 31 mei 2006 heeft Melefin opdracht gegeven aan KBC tot aankoop van 
effecten genaamd CDO Dorset Street Finance voor een bedrag van 9.000.000,00 euro 
van een hierna verder uiteen gezet type en aan hierna vermelde voorwaarden. 
Op 23 oktober 2006 heeft Melefin ook nog opdracht gegeven tot een aankoop van 
effecten CDO Pembridge Square Finance Limited voor 6.000.000,00 euro. 
KBC heeft die opdrachten uitgevoerd en de effecten werden geplaatst op een 
effectenrekening van Melefin. 
Op 11 oktober 2011 heeft Melefin een dagvaarding laten betekenen aan KBC en 
vorderde de nietigverklaring van de koop-verkopen en de veroordeling van KBC tot 
terugbetaling van 15.000.000,00 euro, te vermeerderen met de intresten. 
Ondergeschikte vordert Melefin de veroordeling van KBC tot betaling van 13.989.323,00 
euro te vermeerderen met de intresten. Zij verwees naar het feit dat de effecten volledig 
waardeloos waren geworden. 
De rechtbank van koophandel te Hasselt, thans rechtbank van koophandel van 
Antwerpen afdeling Hasselt, heeft in het bestreden vonnis van 14 november 2012 de 
vordering ongegrond verklaard en heeft Melefin verwezen in de kosten. 
Met een verzoekschrift neergelegd op 28 februari 2013 tekende Melefin hoger beroep 
aan. Zij vordert in hoger beroep de nietigverklaring van de betrokken koop-
verkoopovereenkomsten en de veroordeling van KBC tot terugbetaling van 
15.000.000,00 euro, te vermeerderen met de intresten vanaf 20 november 2010. 
Met opmaak: Nederlands (België)
 Ondergeschikt vordert zij de veroordeling van KBC tot betaling van een 
schadevergoeding van 13.989.323,00 euro, te vermeerderen met de intresten vanaf 2 
november 2010. Nog meer ondergeschikt vordert Melefin de overlegging van bepaalde 
stukken, een persoonlijke verschijning van partijen en een deskundigenonderzoek. In 
hoger beroep vordert Melefin ook de nietigverklaring, minstens ontbinding, van de 
beweerde overeenkomst van beleggingsadvies. 
KBC concludeert tot de ongegrondheid van het hoger beroep. Zij tekent incidenteel 
beroep aan in zover de eerste rechter het middel van verjaring heeft afgewezen en 
vraagt dat de vordering niet ontvankelijk zou worden verklaard ingevolge verjaring. Ook 
meent zij dat de vordering tot nietigverklaring van de beweerde overeenkomst van 
beleggingsadvies niet ontvankelijk is. 
 
2. BEOORDELING. 
 
1. De vordering tot nietigverklaring van de aankooporders steunt op een beweerde 
dwaling.  
 
2. Melefin roept ter zake in dat de effecten in kwestie haar voorgesteld werden als 
obligaties daar waar het volgens haar niet om obligaties ging. 
Volgens KBC gaat het wel om obligaties. 
De effecten betroffen Collateralized Debt Obligations (CDO’s). De betwisting over de 
juiste aard van die effecten (al dan niet obligaties) is op zich niet relevant voor de 
beoordeling van de ingeroepen dwaling nu uit de stukken niet blijkt dat KBC de effecten 
aan Melefin heeft verkocht als zijnde obligaties en uit de stukken ook niet blijkt dat 
Melefin slechts tot de aankoop overging in de gedachte dat zij obligaties aankocht, laat 
staan dat zij de effecten niet zou hebben aangekocht indien zij geweten had dat het niet 
om obligaties ging. De kwalificatie van de effecten, al dan niet als obligatie, vormde bij 
de aankoop geen bepalende factor en betrof bijgevolg niet de zelfstandigheid van de 
zaak. Het hof hoeft derhalve niet te oordelen of het concreet ging om obligaties. 
 
3. Melefin roept ook in dat de effecten haar werden voorgesteld als “klassieke” CDO’s 
daar waar aan haar “synthetische” CDO’s werden verkocht. 
In het kader van de vordering tot nietigverklaring wegens dwaling verstaat het hof dat 
middel zo dat Melefin er zich over beklaagt onvoldoende te zijn ingelicht over het 
verschil tussen de klassieke CDO’s en de synthetische CDO’s die zij uiteindelijk heeft 
aangekocht. Melefin betwist immers niet dat hetgeen haar geleverd werd overeenstemt 
met hetgeen zij kocht. Zij roept geen niet-conforme levering in. 
Uit de stukken die ten tijde van de aankopen in kwestie aan Melefin werden voorgelegd 
volgt dat zij op de hoogte werd gebracht van het verschil tussen de gewone CDO en de 
synthetische CDO en dat informatie over de beide types werd verstrekt.  
Overigens blijkt uit de documenten inzake de beide types van CDO’s dat, alhoewel ze 
verschillend zijn van opbouw en techniek, ze uiteindelijk onderhevig zijn aan een zelfde 
soort risico. Het risico dat de belegger nam werd in de beide types bepaald aan de hand 
van een risico-beoordeling van de onderliggende portefeuille door onafhankelijk 
beoordelaars. Deze onderliggende portefeuilles verschillen niet tussen de beide soorten 
CDO’s. De bewering is derhalve onjuist dat wat het gelopen risico betreft de beide types 
van CDO essentieel van elkaar verschillen. Een beweerd verschil in omvang van risico als 
grond van dwaling is niet bewezen.  
 
4. Als grond van dwaling wijst Melefin er ook op dat haar de belegging als liquide werd 
voorgesteld terwijl dat niet het geval bleek te zijn. 
Die bewering kan niet gevolgd worden aangezien KBC er zich ten overstaan van Melefin 
toe verbonden heeft om op diens verzoek de effecten terug te kopen aan marktwaarde. 
Daarmee garandeerde KBC de liquiditeit van de beleggingen zodat de ingeroepen 
dwalingsgrond niet bewezen is. 
 
 5. Melefin beklaagt er zich over niet voldoende te zijn geïnformeerd aangaande het 
zogenaamde hefboomeffect van de belegging. 
Dit door partijen als hefboomeffect omschreven gevolg van de beleggingsconstructie 
spruit voort uit het gegeven dat de nominale waarde van de inleg kleiner is dan de 
nominale waarde van de referentieportefeuille op basis waarvan het risico berekend en 
genomen werd waarbij de klassen, waarin de CDO’s werden ingedeeld volgens geschatte 
omvang van risico, de mate van blootstelling aan verliezen bepaalden. Het verschil in 
nominale bedragen tussen de inleg en de aan risico blootgestelde dekking heeft een 
negatief hefboomeffect tot gevolg aangezien elk zich voordoende risico in de portefeuille 
werd doorgerekend op het ingelegde kapitaal (na aanwending van de buffers, 
verschillend naar gelang van de gekozen klasse) zodat elk zich voordoend risico een naar 
verhouding grotere impact had op het ingelegde kapitaal. De verliezen werden immers 
nominaal doorgerekend en niet procentueel. 
Dat hefboomeffect bleek duidelijk uit de documentatie die aan Melefin werd bezorgd, ook 
deze die haar nog voor haar beslissing met betrekking tot de eerste aankopen werd 
bezorgd. Vermits Melefin moest kiezen in welke klasse van CDO zij wenste te beleggen 
heeft Melefin zich noodzakelijk rekenschap moeten geven van de wijze waarop de 
beleggingsconstructie was opgebouwd en van de risico’s die aan de belegging verbonden 
waren. Essentieel daarbij was de geschatte risicograad van de verschillende klassen 
waarin de CDO’s waren ingedeeld. Zonder inzicht in de opbouw van de 
beleggingsconstructie kon geen keuze gemaakt worden van klasse. Die keuze was 
overigens ook bepalend voor de rente die opliep samen met de risicograad.  
Er dient derhalve van uit gegaan dat Melefin met kennis van zaken de verschillende 
CDO’s in kwestie heeft aangekocht en de beweerde dwaling niet bewezen is. Het is 
Melefin die de klasse koos waarbij niet bewezen is dat zij daarbij beïnvloed werd door 
KBC. 
 
6. Volgens Melefin was aan de verhandeling van de betrokken CDO’s een inherent 
belangenconflict in hoofde van KBC verbonden. Zij verwijt aan KBC genomen risico’s 
door te schuiven aan de beleggers en zich daarbij te verrijken met commissies. Zij roept 
dit in als grond ter staving van de dwaling. 
KBC was niet de emittent van de CDO’s in kwestie. Die werden uitgegeven door Dorset 
Street Finance Ltd. en Pembridge Square Finance Ltd. Het zijn deze “Special Purpose 
Vehicles”, afgekort SPV, die instaan voor de dekkingsportefeuille. In geval van 
zogenaamde cash CDO’s (door Melefin beschouwd als de “klassieke CDO’s) koopt de SPV 
zelf de activa aan die de portefeuille vormen. Bij synthetische CDO’s, zoals hier het geval 
is, gaat de SPV een verzekeringsverhouding aan met een derde, Swap Counterparty 
genoemd. Die derde stelt de referentieportefeuille samen en de verzekeringsverhouding 
betreft de verliezen die in die portefeuille geleden worden. Uiteindelijk vormt in beide 
gevallen het lot van de dekkingsportefeuille het risico dat de kopers van de CDO’s lopen 
aangezien in beide gevallen het ingelegde kapitaal zal aangesproken worden ter dekking 
van de in de portefeuille geleden verliezen volgens de modaliteiten van het contract. 
Zo geen banden bewezen zijn tussen KBC en de hiervoor vermelde SPV’s, blijkt wel dat 
de voormelde verzekeringsverhouding in de synthetische CDO’s bestaat tussen de SPV’s 
en KBC Investments Cayman Islands V Ltd., door KBC in conclusies omschreven als haar 
indirecte dochtervennootschap. 
Daaruit volgt dat KBC wel enige invloed kon uitoefenen op de samenstelling van de 
dekkingsportefeuille van de synthetische CDO’s, ook al is tussen KBC Investments 
Cayman Islands en de belegger een onafhankelijke tussenpersoon geschoven in de 
persoon van de SPV’s waarmee gehandeld werd. 
Dit houdt een theoretische en potentiële mogelijkheid van belangenconflict in. Niet is 
aangetoond dat de portefeuilles die ter dekking dienden van de CDO’s in kwestie deels 
zijn opgebouwd met door KBC doorgeschoven risico’s.  
De verwerving van commissies is inherent aan de betrokken verhandelingen en brengt 
op zich geen belangenconflict mee. Dat KBC commissies verwerft op de verkoop van de 
CDO-effecten in kwestie kan niet als een belangenconflict worden ingeroepen. 
 Ook heeft KBC het bestaan van dat theoretisch belangenconflict niet verborgen 
gehouden en integendeel in de mail van 4 mei 2006 gewezen op de invloed die zij kon 
uitoefenen waar zij bij de voordelen van CDO-beleggingen de “eigen betrokkenheid van 
KBC” heeft aangehaald en op haar mogelijkheid om “namen uit de portfolio te lichten en 
te zorgen voor het bewaren van de kredietkwaliteit” heeft gewezen. 
Bijgevolg dient aangenomen dat met betrekking tot het ingeroepen belangenconflict 
Melefin voldoende was ingelicht en geen dwaling bewezen is. 
 
7. Melefin beklaagt er zich ook over de prospectussen maar ontvangen te hebben nadat 
zij de aankooporders had geplaatst. 
Dit feit is op zich juist maar leidt er niet toe te besluiten dat Melefin met onvoldoende 
kennis van zaken tot de aankoop besloten heeft. Ter zake heeft de eerste rechter ook 
terecht vastgesteld dat Melefin het ontbreken van de prospectus voor de aankoop wel als 
een professionele fout aanmerkt maar daaraan geen concreet rechtsgevolg koppelt. Het 
hof stelt daarbij ook vast dat nadat Melefin de prospectussen ontving (kort na de 
aankopen) zij niet geklaagd heeft dat de informatie die uit de prospectussen bleek 
afweek van de informatie die zij verkreeg voor de aankopen of dat die informatie een 
nieuw licht op de CDO’s wierp zodanig dat zij de effecten niet zou hebben aangekocht 
indien zij de informatie van de prospectussen had verkregen voor de aankoop. Zo er 
bijgevolg al enige afwijking bestond tussen de informatie van het zogenaamde 
pitchbook, dat Melefin ontving voor de aankooporders, en de prospectussen blijken die 
afwijkingen niet de zelfstandigheid van de zaak te betreffen en kunnen die afwijkingen 
geen grondslag vormen voor de vernietiging wegens dwaling. 
 
8. Uit voorgaande overwegingen volgt dat de vordering tot nietigverklaring van de 
aankooporders wegens dwaling ongegrond is. 
 
9. Volgens Melefin hebben partijen een overeenkomst van beleggingsadvies afgesloten. 
Melefin vordert de ontbinding van de beweerde overeenkomst van beleggingsadvies 
wegens schending van de wettelijke verplichtingen ter zake door KBC Bank. Zij vordert 
op grond daarvan de veroordeling van KBC tot betaling van een schadevergoeding die 
gelijk is aan het geïnvesteerde kapitaal van 15.000.000,00 euro. 
 
[…] 
 
12. KBC werpt de verjaring op van alle vorderingen die steunen op feiten die dateren 
van voor 11 oktober 2006 behoudens wat de vordering tot nietigverklaring betreft 
wegens dwaling. 
 
13. Op 24 januari 2006 heeft Melefin een titularisfiche ondertekend waarin zij zich als 
klant van KBC kenbaar maakte, haar identiteitsgegevens opgaf alsmede de personen die 
haar ten overstaan van KBC konden vertegenwoordigen met hun handtekening. In dat 
document is bedongen dat de relatie tussen KBC Bank en haar cliënteel beheerst wordt 
door de algemene bankvoorwaarden van KBC Bank. Melefin verklaarde in dat document 
ook dat zij kennis heeft genomen van de algemene bankvoorwaarden en de toepassing 
ervan uitdrukkelijk heeft aanvaard. Melefin kan niet tegen de uitdrukkelijke tekst van dat 
document in beweren dat zij de algemene voorwaarden niet kende.  
Dat document werd niet opgesteld naar aanleiding van één of andere bankverrichting 
maar had een algemene draagwijdte. In dat document hebben de contractspartijen tot 
uitdrukking gebracht dat zij hun relatie wensten te laten beheersen door de algemene 
bankvoorwaarden van KBC. 
Gelet op die algemene draagwijdte moest KBC niet telkens weer opnieuw bij iedere 
verrichting er op wijzen dat die verrichting beheerst werd door haar algemene 
bankvoorwaarden. Het verweer van Melefin dat niet uitdrukkelijk de toepasselijkheid van 
de algemene bankvoorwaarden werd bedongen bij de feiten in kwestie is ongegrond. 
KBC kan zich ten overstaan van Melefin in beginsel beroepen op de bepalingen van de 
algemene bankvoorwaarden. 
  
14. Art. 1.28 van de toepasselijke algemene bankvoorwaarden bepaalt dat elke 
vordering tegen KBC Bank verjaart na een termijn van vijf jaar tenzij er kortere 
wettelijke of conventionele verjaringstermijnen bestaan. Volgens die bepaling begint de 
verjaringstermijn te lopen vanaf de datum van de klacht in de gevallen waarin de 
ontvankelijkheid van de vordering afhangt van het tijdig indienen van een schriftelijke 
klacht. In de andere gevallen begint de termijn van verjaring te lopen vanaf de datum 
van het feit dat tot de eis aanleiding geeft. 
 
15. De voormelde bepaling betreft “elke vordering” ten overstaan van KBC Bank. Gelet 
op die formulering is het voor de beoordeling van de verjaringsexceptie niet relevant na 
te gaan of de eis steunt op een contractuele dan wel een buiten contractuele 
aansprakelijkheid van KBC voor het feit dat tot de eis aanleiding geeft. De bedongen 
verjaringstermijn is op beide vormen van aansprakelijkheid toepasselijk. Melefin beweert 
onterecht dat slechts de contractuele aansprakelijkheid door het verjaringsbeding 
geviseerd is. 
 
16. Volgens Melefin heeft KBC foutief gehandeld voor en ten tijde van de aankoop van 
de effecten op 22 en 31 mei 2006. Dat feit heeft zij mede ten grondslag gelegd aan haar 
vordering tot terugbetaling van de betaalde koopsom, ondergeschikt aan haar vordering 
tot schadevergoeding. 
Sinds dat feit is meer dan vijf jaar verstreken tot 11 oktober 2011, datum van de 
dagvaarding. 
In de algemene bankvoorwaarden is niet bepaald dat een vordering, gesteund op feiten 
zoals in dit geval, maar ontvankelijk zou zijn indien vooraf een schriftelijke klacht werd 
ingediend over die feiten. Het is derhalve onterecht dat Melefin meent dat de 
verjaringstermijn maar een aanvang heeft genomen na haar schriftelijke klacht van 
november 2010. 
Anders dan Melefin meent ontneemt de conventionele regeling van de verjaring niet elke 
zin aan de verhouding tussen partijen en vormt het beding in kwestie ook geen 
rechtsmisbruik of een exoneratiebeding. Het is tussen handelaars niet tegen de openbare 
orde te bedingen dat de verjaringstermijn zal aanvangen vanaf het feit dat als oorzaak 
van de later ingetreden schade wordt aangeduid. Uit de stukken blijkt dat Melefin de 
schade, minstens het risico daarop, niet alleen kon voorzien maar ook daadwerkelijk 
heeft onderkend vooraleer vijf jaar sinds de aankoop van de effecten verlopen waren 
aangezien zij beweert, en er haar beklag over maakt, dat KBC in die tussentijd haar 
ontraden heeft de effecten van de hand te doen na de vaststelling van de eerste 
verliezen. Ook dient desbetreffend verwezen te worden naar de drastische verlaging van 
de waardering van de risico’s op 30 juni 2008 door de ratingbureaus, ruim binnen de 
verjaringstermijn. 
Geen schorsing of stuiting van de verjaring is bewezen. In de onderhandelingen en/of 
besprekingen die tussen partijen plaats hadden voor het inleiden van de procedure heeft 
KBC geen afstand gedaan, ook niet impliciet, van de verlopen verjaringstermijn. 
 
17. Krachtens art. 10 van het te dezen toepasselijke KB van 5 augustus 1991 inzake 
vermogensbeheer en beleggingsadvies kunnen de partijen bij de overeenkomst van 
beleggingsadvies niet afwijken van het gemeen recht inzake aansprakelijkheid. 
Tot het commune recht inzake aansprakelijkheid behoort ook de verjaring van de 
aansprakelijkheidsvordering. 
Daaruit leidt het hof af dat het hoger vermelde art. 1.28 van de algemene 
bankvoorwaarden niet toepasselijk is met betrekking tot de aansprakelijkheidsvordering 
in zover die steunt op de miskenning van de regels van het KB van 5 augustus 1991. Ter 
zake geldt bijgevolg art. 2262 bis §1 BW. 
De aansprakelijkheidsvordering in zover gesteund op de miskenning van de regels van 
het KB van 5 augustus 1991 is niet verjaard. 
 
 18. KBC spreekt tegen dat partijen een overeenkomst van beleggingsadvies hebben 
afgesloten en meent dat Melefin zich bijgevolg niet kan beroepen op de regels vervat in 
het KB van 5 augustus 1991. 
 
19. Of partijen met betrekking tot de aankoop van de effecten een overeenkomst van 
beleggingsadvies hebben afgesloten moet beoordeeld worden aan de hand van de 
wettelijke regels die golden in mei en oktober 2006, voornamelijk de bepalingen van het 
KB van 5 augustus 1991.  
Uit art. 8 van het KB van 5 augustus 1991 volgt dat slechts een overeenkomst tot 
beleggingsadvies ontstaat in geval van wilsovereenstemming tussen de 
contractspartijen. Een ongevraagd advies kan niet verstaan worden als een bewijs van 
overeenkomst tenzij dat kaderde in een reeds bestaande overeenkomst van 
adviesverlening. 
Op 4 mei 2006 heeft KBC een mail verstuurd aan Melefin. In die mail wordt niet 
verwezen naar een vraag van Melefin om advies te verlenen aangaande een mogelijke 
belegging. Er wordt als aanknoping enkel verwezen naar een eerdere “info”. Een 
overeenkomst van beleggingsadvies daterend van voor 4 mei 2006 wordt niet 
aangetoond. Van de mail van 4 mei 2006 zegt Melefin zelf dat die “ongevraagd” werd 
verstuurd (beroepsconclusies p. 17 en p. 41).  
De inhoud van de mail van 4 mei 2006 beperkt zich tot een samenvattende beschrijving 
van de structuur en van de werking van de CDO. In die zin is de inhoud van de mail 
informatief. De persoon die de mail stuurde heeft weliswaar daarbij ook zijn appreciatie 
gegeven van het beschreven beleggingsproduct maar heeft dat niet geformuleerd als 
een advies, laat staan als een advies op verzoek daartoe van Melefin. De mail in kwestie 
is dus niet meer dan het bezorgen van informatie over een, naar het oordeel van de 
verstuurder, waardevolle beleggingsmogelijkheid.  
De mail van 4 mei 2006 bewijst het bestaan van een overeenkomst van 
beleggingsadvies niet. 
 
20. Geen stukken worden overgelegd met betrekking tot de vergaderingen die tussen 
partijen hebben plaats gehad nadat Melefin interesse betoonde in het voorgestelde 
beleggingsproduct. Dat die vergaderingen hebben plaats gevonden wordt door Melefin 
wel erkend die gewag maakt van “mondelinge presentaties” (beroepsconclusies p. 18). 
Vast staat dat KBC daarbij verdere informatie heeft verstrekt over de CDO’s en daarover 
ook een zogenaamd pichbook heeft bezorgd aan Melefin waarin de werking van het 
beleggingsinstrument wordt uitgelegd.  
Die besprekingen hebben geleid tot het voorstel van KBC bij mail van 19 mei 2006, 
bevestigd bij mail van 22 mei 2006. Daarin verbond KBC er zich toe om maandelijks 
alsook op eenvoudig verzoek de marktwaarde van de CDO’s over te maken en 
driemaandelijks een investeringsrapport te bezorgen naast een verwijzing naar een 
website waarop de samenstelling van de onderliggende portefeuille kon worden gevolgd. 
In die zelfde mail verbond KBC er zich ook toe om de effecten terug te kopen op verzoek 
daartoe van Melefin. 
Die mails kunnen niet als adviezen worden aangezien en kaderen in de voorbereiding 
van een mogelijke aankooporder. De inhoud van die mails houden het bewijs van het 
bestaan van een overeenkomst van beleggingsadvies niet in. 
 
21. Uit voorgaande motieven volgt dat de aankopen in mei 2006, uitgevoerd in de loop 
van juni 2006, niet tot stand zijn gekomen binnen het kader van een overeenkomst van 
beleggingsadvies. 
 
22. De aankooporder van 23 oktober 2006 is op gelijkaardig wijze tot stand gekomen.  
Een zelfde mail als deze van 19 en 22 mei 2006 werd door KBC met betrekking tot de 
Pembridge Square Finance CDO op 9 oktober 2006 verzonden zodat KBC zich verbond 
tot dezelfde informatie.  
Ook met betrekking tot deze aankoop is geen overeenkomst van beleggingsadvies 
bewezen. 
  
23. Met betrekking tot het bestaan van een overeenkomst van beleggingsadvies na de 
betrokken aankopen moet vanaf 1 november 2007 ook rekening worden gehouden met 
de bepalingen van het KB van 27 april 2007 tot omzetting van de Europese Richtlijn 
betreffende de markten voor financiële instrumenten. 
De verbintenis om de marktwaarde en een investeerdersrapport op gezette tijden te 
bezorgen betreft het geven van informatie. Die informatieverstrekking kan niet 
aangezien worden als het geven van advies en valt ook niet onder de omschrijving van 
art.37,10° van het KB van 27 april 2007. Ook de prognoses die KBC maakte sinds 
midden 2007 waren slechts informatief en niet adviserend. Het betroffen geen 
aanbevelingen die KBC deed. De kritiek die Melefin formuleert over de juistheid en de 
oprechtheid van de informatie in kwestie doet daaraan geen afbreuk. 
KBC spreekt tegen dat zij Melefin (en andere beleggers) ontraden zou hebben beroep te 
doen op de liquiditeitsverbintenis die zij had gegeven en aldus advies of een 
gepersonaliseerde aanbeveling zou hebben gegeven. Melefin bewijst haar bewering ter 
zake niet. Het loutere feit dat op 13 september 2007 een vergadering werd gehouden 
over de beleggingen in kwestie toont niet aan dat KBC de verkoop van de effecten zou 
ontraden hebben. De omstandigheid dat KBC in de berichten van juli en augustus 2007 
en op de vergadering van 13 september 2007 bericht heeft dat er zich tot dan nog geen 
kredietverliezen hadden voorgedaan in de onderliggende portefeuilles, hetgeen zij in 
conclusies erkent en waarvan zij de juistheid beklemtoont, kan niet gelijk gesteld worden 
met het geven van het advies om de effecten niet te verkopen.  
De overgelegde stukken tonen niet aan dat de beslissing van Melefin om de effecten te 
bewaren en van dan af te gebruiken als pand tot zekerheid van kredieten, steunde op 
enig advies of gepersonaliseerde aanbeveling ter zake van KBC. Die kredieten 
beantwoordden aan het zoeken van diverse alternatieven voor de creatie van 
liquiditeiten op korte termijn waarvan sprake in de mail van 24 augustus 2007 waartoe 
de vergadering van 13 september 2007 werd belegd. Dat wordt ook bevestigd in de 
verklaring van G.R. dd. 19 januari 2011 (stuk 17 dossier van Melefin). Uit die verklaring 
blijkt dat op die vergadering de verschillende alternatieven werden besproken om 
tegemoet te komen aan de nood aan liquide middelen van Melefin. Zelfs indien het juist 
zou zijn dat het bekomen van krediet op basis van de effecten in kwestie geformuleerd 
werd door KBC (zoals G.R. in fine van zijn verklaring vermeldt) houdt het formuleren van 
dat alternatief op zich nog geen aanbeveling in. G.R. poneert in die verklaring ook niet 
dat KBC de uiteindelijk gekozen weg heeft geadviseerd en de verkoop van de effecten 
heeft ontraden. Uit die verklaring blijkt wel de afweging die Melefin (G.R.) zelf gemaakt 
heeft en die haar ertoe gebracht heeft te kiezen voor het aanhouden van de effecten en 
deze als pand te gebruiken voor het bekomen van kredieten. Dat die afweging en de 
uiteindelijke beslissing genomen werden op basis van door KBC verstrekte informatie 
houdt niet het bewijs in dat KBC een bepaalde aanbeveling of advies ter zake heeft 
gegeven. In dat verband wijst KBC er in conclusies (p. 45 tot 52) ook op dat bij de 
hernieuwingen van de kredieten Melefin telkens het waardeverlies van de effecten kon 
vaststellen en desondanks KBC niet verzocht heeft haar verbintenis tot inkoop van de 
effecten uit te voeren en verkoos om de effecten aan te houden. 
Daarbij merkt het hof ook nog op dat de stukken die Melefin bijbrengt ter staving van 
haar bewering dat een overeenkomst van beleggingsadvies werd afgesloten alle uitgaan 
van KBC zelf tot aan de aanmaning van de raadsman van Melefin op 2 november 2010. 
Geen enkel stuk uit die periode uitgaande van Melefin wordt voorgebracht waarin 
melding of allusie wordt gemaakt op het bestaan van een overeenkomst van 
beleggingsadvies of op een gegeven gepersonaliseerde aanbeveling. Gelet op de 
desastreuse evolutie die de belegging in kwestie heeft gekend doet de afwezigheid van 
enig stuk uitgaande van Melefin vermoeden dat inderdaad geen overeenkomst van 
beleggingsadvies werd afgesloten en KBC ook geen beleggingsadvies heeft gegeven. 
Daaraan wordt geen afbreuk gedaan door de omstandigheid dat volgens art. 39,9°van 
het KB van 27 april 2007 het initiatief tot de aanbeveling ook kan uitgaan van KBC om 
als beleggingsadvies te gelden. Het is niet bewezen dat KBC de verstrekte informatie 
heeft voorgesteld als een gepersonaliseerde aanbeveling aan Melefin. Desbetreffend 
 dient ook vastgesteld dat de relevante stukken die van KBC uitgaan en dateren van na 1 
november 2007 (stukken 11 h en volgende van het dossier van Melefin) een vermelding 
bevatten (in het Engels) dat het betrokken bericht niet een advies of aanbeveling 
inhoudt (“…It is not an offer (or solicitation of an offer) or a recommendation to buy or 
sell any financial product…”). Die vermelding is niet artificieel aangezien de berichten 
louter informatie verstrekken over de toestand en waardering van de CDO’s. 
 
24. Geen overeenkomst van beleggingsadvies is bewezen met betrekking tot de periode 
na de aankopen in kwestie. Ook is niet bewezen dat KBC advies heeft gegeven met 
betrekking tot de effecten in kwestie.  
De vordering in zover gesteund op miskenning van de wettelijke regels inzake 
adviesverlening is ongegrond. 
 
25. Voor zover de vordering steunt op de buiten contractuele aansprakelijkheid van KBC 
op grond van een beweerde fout bij het verstrekken van informatie in de periode voor 11 
oktober 2006 is ze verjaard vermits meer dan vijf jaren verlopen zijn tot de datum van 
dagvaarding. Het hof verwijst daarvoor naar de randnummers 12 tot en met 16 hiervoor.  
 
26. Wat betreft de feiten vanaf 11 oktober 2006 verwijst het hof naar randnummers 2 
tot 8 hiervoor. 
Daaraan voegt het hof nog het volgende toe. 
De waardering van het risico verbonden aan de onderliggende portefeuilles door 
onafhankelijke ratingbureaus vormde een essentieel en cruciaal element in de werking 
van de CDO’s. Op basis van die waardering werden de effecten ingedeeld in klassen op 
een wijze die gebruikelijk is in de sector en die algemeen gekend is, gaande van AAA en 
afnemend tot BB+ . De rente die de effecten opbrachten werd dienovereenkomstig 
bepaald.  
Gelet op dat mechanisme kan het niet anders dan dat de belegger in CDO-effecten er 
kennis van had dat zijn belegging onderhevig was aan een risico vermits hij noodzakelijk 
de klasse van effecten dient te kiezen waarin hij wenst te beleggen. 
Melefin, die overigens vertrouwd is met het omgaan met grote sommen liquide 
middelen, kan zich niet op haar onwetendheid beroepen met betrekking tot het genomen 
risico. Door de klasse te kiezen waarin zij belegde heeft zij zelf het niveau van risico 
gekozen. Het is niet bewezen dat KBC daarbij foutief heeft geïnformeerd. 
 
27. Noch KBC, noch de emittenten van de effecten, noch de Swap Counterparty in geval 
van synthetische CDO’s hebben de waardering van het risico van de verschillende 
onderliggende portefeuilles uitgevoerd maar onafhankelijke en algemeen erkende 
ratingbureaus.  
Uit niets blijkt dat KBC foutief heeft gehandeld door vertrouwen te schenken aan deze 
bureaus. KBC heeft zich ook niet garant gesteld voor de juistheid van de 
risicowaardering, niet ten tijde van de aankopen in kwestie en ook nadien niet. Zo er 
mogelijk gegronde redenen zijn om aan te nemen dat de ratingbureaus nalatig zijn 
geweest en te laat hun risicowaarderingen hebben verlaagd in functie van de 
toenemende kredietcrisis, blijft de vaststelling dat KBC daarvoor niet aansprakelijk is. 
Het behoorde niet tot de taak van KBC zelf te zorgen voor de risicowaardering nu het 
juist tot de eigenheid van de effecten in kwestie behoorde dat die waardering door 
derden zou gebeuren.  
Melefin bewijst niet dat KBC haar desbetreffend niet naar behoren heeft geïnformeerd. 
 
28. Geen fout is aldus bewezen in hoofde van KBC voorafgaand aan de aankopen in 
kwestie, hetgeen ook ten overvloede geldt indien met betrekking tot de aankopen in mei 
2006 de verjaring niet zou gelden. 
 
29. KBC heeft zich, naast het uitvoeren van de aankooporders, slechts verbonden tot de 
hoger reeds aangehaalde verbintenissen nà de aankopen. 
 Uit de verklaring van G.R. (stuk 17 van het dossier van Melefin) blijkt dat Melefin er 
sinds augustus 2007 van op de hoogte was gebracht dat vanaf juli 2007 de waarde van 
de effecten aan het dalen was. In die zelfde verklaring erkent G.R. dat hem op de 
vergadering van 13 september 2007 was meegedeeld dat er geen liquide markt meer 
was voor de effecten in kwestie en dat de berekening van de marktwaarde 
noodgedwongen door KBC zelf gebeurde.  
Met de overgelegde stukken bewijst Melefin niet dat KBC in gebreke is gebleven de 
beloofde rapporteringen te doen. Overigens heeft Melefin haar ter zake ook niet in 
gebreke gesteld. Geen eerdere aanmaning ligt voor dan de hiervoor reeds vermelde brief 
van de raadsman van Melefin van 2 november 2010. 
 
30. Volgens Melefin waren de rapporteringen onjuist, onvolledig en misleidend en enkel 
opgesteld om de eigen belangen te dienen. 
KBC heeft er in haar rapporteringen, ook op de vergadering van 13 september 2007, 
aanvankelijk op gewezen dat de waardeverminderingen van de effecten het gevolg 
waren van de algemene crisis en niet toe te schrijven waren aan verliezen geleden in de 
onderliggende portefeuilles. Melefin was daarmee geïnformeerd over het verschil tussen 
de intrinsieke waarde van de effecten en de marktwaarde ervan.  
Dat zelfde geldt ook voor de mails van KBC van 8 februari 2008 tot december 2008. De 
onjuistheid is niet aangetoond van de bevestiging dat op dat ogenblik er nog geen 
verliezen waren in de onderliggende portefeuilles van de effecten in kwestie en van het 
bericht dat daarom geen afboekingen moesten gebeuren. Dat bericht betekende 
geenszins dat de effecten geen marktwaardeverliezen kenden. Ook waren de 
ratingverlagingen door de ratingbureaus aan Melefin gekend. 
Het hof herhaalt dat uit de stukken niet blijkt dat KBC, anders dan Melefin beweert, een 
advies heeft gegeven om de effecten desondanks aan te houden. 
Uit de stukken blijkt niet dat eerder dan december 2008 KBC had moeten berichten dat 
er verliezen zouden moeten worden genomen in de onderliggende portefeuilles met 
invloed op de intrinsieke waarde van de effecten. KBC moest zich voor het overige niet 
inlaten met de wijze waarop Melefin in haar eigen boekhouding de effecten boekte en 
waardeerde. 
 
31. Melefin wijst in conclusies zelf op het bestaan van haar zakenrelatie met KBC.  
In het kader van deze relatie en wetende dat Melefin geïnteresseerd was in 
beleggingsmogelijkheden was het op zich niet foutief van KBC Melefin te wijzen op het 
bestaan van de effecten in kwestie. Aan KBC kan als handelaar niet verweten worden dat 
zij handelde met winstbejag. Over dat gegeven kan Melefin niet verwonderd zijn. Op dat 
ogenblik bestonden er geen aanduidingen van een nakende kredietcrisis. KBC mocht er 
toen van uitgaan dat het om een relatief veilige belegging ging. Haar voorstelling was 
niet foutief. 
Uit hoger vermelde motieven volgt dat Melefin behoorlijk in kennis was gesteld van de 
werking, de opbouw en het risico van de effecten in kwestie vooraleer zij besloot tot de 
aankoop. Melefin was volledig in staat zelf te oordelen of de belegging in kwestie paste 
binnen haar doelstellingen. Die afweging heeft zij kennelijk zelf gemaakt zonder advies 
te vragen aan KBC zoals uit voormelde motieven volgt.  
Die beredeneerde afweging van Melefin heeft geleid tot het bedingen van de hiervoor 
vermelde bijzondere verbintenissen van KBC. De bedongen rapporteringen moesten 
Melefin in staat stellen te zorgen voor een eigen opvolging. De bedongen 
terugkoopverbintenis moest de liquiditeit van de belegging garanderen. 
Geen pre-contractuele fout is ter zake bewezen in hoofde van KBC. 
De orders tot aankoop van de effecten heeft KBC uitgevoerd. Zij heeft zich slechts 
bijkomend verbonden tot de hiervoor reeds aangehaalde bijzondere verbintenissen. De 
aanvaarding van de opdracht tot uitvoering van de aankoopordes impliceerde geen 
waarschuwings-verplichting met betrekking tot de evolutie van de waarde van de 
effecten. 
Het verwijt dat KBC niet gehandeld heeft zoals een normaal voorzichtige persoon in 
dezelfde omstandigheden had behoren te handelen is ongegrond. Dat geldt ten 
 overvloede ook voor de feiten die dateren van voor 11 oktober 2006 voor zover de 
verjaring niet zou gelden. 
 
32. Het feit dat partijen voor het inleiden van de procedure onderhandelingen hebben 
gevoerd met het oog op een minnelijke regeling van hun geschil schept geen rechten in 
hoofde van Melefin waardoor haar vordering geheel of deels gegrond zou moeten worden 
verklaard. Het hof kan slechts vaststellen dat geen akkoord over een regeling van het 
geschil werd bereikt en met de vordering geen uitvoering wordt nagestreefd van een 
dergelijk akkoord. Zelfs indien KBC een bepaald voorstel zou hebben gedaan impliceert 
dat op zich geen erkenning van schuld.  
Ook kan Melefin zich niet beroepen op de inschattingen die jaren na de feiten werden 
gemaakt door de verantwoordelijken van KBC ter staving van haar bewering dat KBC 
fouten heeft begaan door de beleggingsproducten voor te stellen. Die verklaringen 
kunnen niet als erkenning van schuld worden aangezien. Uit de door Melefin zelf 
geciteerde documenten, onder meer uit het door de Senaat desbetreffend gevoerde 
onderzoek, blijkt dat verschillende andere Belgische banken gelijkaardige effecten 
hebben aangeboden. Het fabriceren van die gestructureerde beleggingen wijst op het 
bestaan van een vraag op de markt naar beleggingsvormen met hogere dan 
gebruikelijke rendementen. 
In dat verband dient er trouwens op gewezen dat Melefin zich in de keuze van de 
beleggingen heeft laten leiden door haar drang naar hogere rendementen en daarbij het 
risico niet schuwde door klassen van effecten te kiezen met een hogere risicograad, haar 
bewering ten spijt dat zij geen risicobeleggingen wenste te doen. 
 
[…] 
 
35. Uit voorgaande motieven volgt dat de eerste rechter de vordering terecht ongegrond 
heeft verklaard. 
 
3. BESLISSING 
 
[…] 
 
Het hof verklaart het hoger beroep ongegrond, 
Het hof verklaart het incidenteel beroep gegrond en wijzigt het vonnis in zover de eerste 
rechter oordeelde dat de vordering niet verjaard was, 
Het hof verklaart de vordering deels verjaard zoals hiervoor aangeduid, 
Het hof verklaart de uitbreiding van eis ontvankelijk maar ongegrond, 
 
[…] 
 
Dwalen over CDO’s 
 
In dit arrest moest het hof van beroep te Antwerpen zich uitspreken over de 
vraag of een Belgische grootbank fouten heeft begaan bij de verkoop van 
bepaalde beleggingsinstrumenten aan een Belgische genoteerde onderneming. 
Het betreft een conflict, zoals er zich in de nasleep van de financiële crisis van 
2008 vermoedelijk velen hebben voorgedaan, maar waarvan vooralsnog slechts 
een beperkt aantal tot een gerechtelijke uitspraak hebben geleid (zie bijv. Kh. 
Brussel 24 april 2013, Bank Fin.R. 2013, afl. 3, 174). Daarom alleen al is dit 
arrest belangwekkend. 
De beleggingsinstrumenten waar het in dit geschil om gaat zijn zogenaamde 
CDO’s, Collateralized Debt Obligations (zie in dit verband bijv. F. BOGAERT, 
Overdracht van kredietrisico: Kredietderivaten en effectisering, Antwerpen, 
Intersentia, 2013, 246 en 310 e.v.). CDO’s zijn, eenvoudig gesteld, 
 schuldinstrumenten uitgegeven door een specifiek met dat doel opgerichte 
entiteit (Special Purpose Vehicle – SPV), die moeten worden terugbetaald met de 
opbrengst van specifiek met dat doel aan die entiteit overgedragen activa. Deze 
activa zijn veelal vorderingen op derde partijen, zoals vorderingen van banken 
uit door hen verschafte kredieten die op die manier worden geëffectiseerd. De 
CDO’s die in het weergegeven arrest aan de orde zijn, zijn zogenaamde 
synthetische CDO’s, waarbij de risicoblootstelling niet voortvloeit uit de activa 
die het SPV verwerft, maar wel uit de credit default swaps die het is aangegaan. 
Het concrete voorwerp van het geschil is de aankoop, in 2006, door een 
genoteerde onderneming met tijdelijk overtollige liquiditeiten van twee 
pakketten van deze CDO’s voor een totaalbedrag van 15 miljoen euro. Na de 
financiële crisis van 2008 bleek deze belegging evenwel nagenoeg waardeloos te 
zijn geworden. Tegen die achtergrond probeert de koper van de CDO’s zijn 
verlies te recupereren bij de bank die hem deze heeft verkocht. Daarbij wordt in 
hoofdzaak op drie gronden gesteund [1] dwaling bij de aankoop van de CDO’s; 
[2] fouten begaan in het kader van het verstrekte beleggingsadvies; en [3] 
culpa in contrahendo. Het hof van beroep volgt de koper van de CDO’s evenwel 
op geen enkel punt en oordeelt aldus dat de verkoper niets te verwijten valt en 
de verliezen door de beleggende onderneming moeten worden gedragen. 
Daarmee bevestigt het hof de uitspraak van de eerste rechter in dit geschil en 
komt het tot een opmerkelijk ander besluit dan de rechtbank van koophandel te 
Brussel (Kh. Brussel 24 april 2013, Bank Fin.R. 2013, afl. 3, 174). Deze laatste 
oordeelde in een zeer gelijkaardig geschil (zelfde verkoper; zelfde producten) 
immers dat weliswaar geen fouten werden begaan in het kader van de verkoop 
van de CDO’s, maar wel bij het navolgende beheer daarvan.  
 
Diederik Bruloot 
